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摘要 
 
破产重整制度的价值已为世界上大部分国家所承认，我国也在 2007
年实施的《破产法》中纳入了重整制度。重整程序参与方众多，利益冲突
集聚，因此法律需要制定规范来分配和引导各方利益。破产重整股权转让
限制机制通过创设共同的利益导向，促进各方联合，拯救陷入困境的企业。
但是，现行的破产重整股权转让限制机制在利益导向方面的功能尚有不足，
其对程序推进有重要影响的衍生功能未得到重视，导致参与人之间的利益
失衡与程序阻碍。 
除引言和结语外，本文分为四个部分： 
第一部分概述破产重整股权转让限制的基本内容，主要对破产重整股
权转让限制的内涵进行了介绍。同时，通过将其与 2013 年修正的《公司法》、
2014 年修正的《证券法》中的股权转让限制进行比较，分析重整程序中的
限制存在的理论基础和价值，并以此论证破产重整股权转让限制存在的合
理性和正当性。 
第二部分运用实证考察的方式，对我国司法实践中可能出现的破产重
整股权转让纠纷进行类型化分析。在现实案例中进行一定基础的预设，并
分析此类案件存在的制度漏洞，尝试挖掘现行破产重整股权转让限制机制
存在的运行难题。 
第三部分比对我国与域外立法宗旨，找寻域外法律中的类似的机制。
选取比较有代表性的德国、日本、美国和英国的破产法律为蓝本，从比较
法的视角分析其类似规则的设定。 
第四部分总结了现有规则的不足，权衡了国内外规定不一但功能相同
的类似机制，分析在不同规则设定上如何选择符合我国当下时情的规制途
径，进而根据选定的规制途径对《破产法》第 77 条第 2 款以及与之相关的
配套措施提出建议。 
 
 
关键词：破产重整；股权转让；转让限制 
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ABSTRACT 
 
Most countries in the world have recognized the value of reorganization, 
no except of China. We enforced Bankruptcy Law in 2007, which brought in 
reorganization. There are multiple parties participating in the reorganization 
proceeding, and different kinds of interest pool. So the legislator needs to set 
up a system to distribute and guide the interests of all parties. Setting 
restrictions on equity-transfer during reorganization is able to unite all parties 
to resolve business failure of debtor by figuring out the collective goal to bind 
all parties. However, its fundamental functions suffered from relatively 
substantive defects, and it is too far to say that its derivative functions have 
been quite well regarded; which have led to interests-imbalance and obstacles 
in pushing the proceeding. 
In addition to the introduction, this article is divided into four chapters: 
Chapter one identifies the basic meanings of setting restrictions on 
equity-transfer during reorganization, mainly by introducing its connotation, 
distinctions of restrictions on equity-transfer among Bankruptcy Law, 
Corporation Law and Security Law, further analyzing its theory-basis and 
value-basis to rationalize and justify it. 
Chapter two catalogues disputes deduced from premising disputes which 
had happened, of restrictions on equity-transfer which are likely to happen in 
our social life. In the following, extract law loopholes existing in those 
disputes， and dig out the problems happening when it runs.  
Chapter three contrasts the legislation-purposes between four foreign 
countries and us to find out similar mechanisms to restrictions on 
equity-transfer during reorganization adopted by those foreign countries, 
which include Germany, Japan, America and Britain. Focus on their 
Bankruptcy Laws and documents like these to research their concrete rules. 
Chapter four firstly summarizes the defects of rules which our mechanism 
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consists of based on analysis in the above three parts. Then make judgment on 
different mechanisms which own similar value-features, and pick up one 
approach matching our circumstance. Finally, offer a few suggestions related 
to both primary and derivative functions to improve the picked-up mechanism. 
 
 
Key Words: BankruptcyReorganization; Equity-transfer; Restrictions on 
Equity-transfer 
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引言 
一、选题意义 
在推动供给侧结构性改革的过程中，破产重整制度发挥了优化资源配
置的功能。一些公司通过启动重整程序，实施债务重组与资产重组，得以
清理企业债务并维持企业运营。截至 2016 年 12 月，最高人民法院网公布
的全国破产重整案件信息显示，①已有 1767 家未上市公司启动了破产重整
程序，此外，从其它网站查询到进入破产重整程序的上市公司 49 家。② 
为了激励债权人支持重整，吸引新的投资人，调整股权成为实现上述
目的的主要方式。③在 49 家上市公司中，超过 95%的重整计划包含了对股
东权益进行调整的内容。然而调整股权极易招致股东对重整计划的反对，
阻碍重整计划的通过。同时，在重整程序期间随意转让股权亦会导致重整
计划执行困难。这些都给破产重整成功制造了障碍。从我国的立法背景来
看，破产重整股权转让限制是为了通过债务人管理层的行为激励债权人，
但是该机制衍生出的其他功能同样应予重视。特别是在重整计划执行中，
限制股权转让可以更好的服务于股东权益调整事项的实现。 
虽然我国 2007 年实施的《破产法》在第 77 条第 2 款设置了破产重整
股权转让限制机制，但现行法律规制范围较小，股东得以在公司破产风险
分配中全身而退。这样的结果将会导致利益失衡，不利于社会资源的有效
配置。正是这样的现实情况，引发笔者对完善破产重整股权转让限制机制
的思考。 
二、域内外研究综述 
观测域外研究成果，基于有些国家遵循“所有权与经营权相分离”的
原则，对管理层股东的限制没有实践基础，另有国家对管理层和股东进行
                                                      
①最高人民法院网债务人信息部分可查询到被法院裁定重整的企业名单。  
②可查询公司重整计划的网址有：巨潮网、和讯网、上交所及深交所网站里，上市公司披露其重
大事项里可查询到其重整计划。  
③例如，通过债转股可以提高债权的清偿率，股份的定向增发可以引入新的投资人资本。  
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分层限制，但也不涉及股权转让限制，因此笔者并未搜集到以“破产重整
股权转让限制”为主题的资料。 
转寻域内，笔者发现目前鲜有针对破产重整股权转让限制的理论成果，
该制度仅作为佐证性资料被论及。管理层股东的身份具有复合性，而《破
产法》第 77 条第 2 款混用了管理层股东这一主体称谓，导致该条款重点规
制主体模糊。以此为界，目前涉及到《破产法》第 77 条第 2 款的研究，大
致可以分为两种类型。 
一种观点认为该款的重点规制主体为管理层。如《公司重整中债权人
利益衡平制度研究》一书中引用该条以论述高管转让股权的条件。①但是，
该书在引用时意在论述股权转让限制的内容，以及该限制对于利益平衡的
作用，并未进一步探讨其存在的价值基础及立法本意。此外，顾韵的硕士
论文在论述原管理层义务的改变时引入了该款。② 
另一种观点则将规制主体的重点转向股东，在研究股东权利限制时引
用第 77 条第 2 款进行论述和佐证。如陈英的《破产重整中的利益分析与制
度构造——以利益主体为视角》专著中分析股东在内的各个利益主体法律
地位与权益状况。③该书认为股权转让限制是对股东权利的限制。虽然此
中有关乎立法本意的探讨，但是为了突出研究重点，在提出论断后未对此
详细论证。另外，郑志斌在其博士论文《公司重整制度下股东权变异研究》
中探讨了重整制度对股东的地位和权利产生的深层次影响，并进一步分析
公司重整导致股东权变异的诱因以及股东权变异的具体体现，④但其并未
直接涉及股权转让限制的相关分析。其他如詹元凯硕士论文《上市公司破
产重整出资人权益调整标准的法理探析》中探讨了重整中是否应对出资人
权益进行调整的问题，在区分股权限制与股权调整时论及破产重整股权转
让限制。⑤ 
                                                      
①李震东 .公司重整中债权人利益衡平制度研究[M].北京:中国政法大学出版社 ,2015.221-222. 
②顾韵 .破产重整中的公司治理（硕士学位论文）[D].上海:上海交通大学 ,2014.33-36. 
③陈英 .破产重整中的利益分析与制度构造——以利益主体为视角[M].济南 :山东大学出版
社 ,2013.120-129. 
④郑志斌 .公司重整制度下股东权变异研究（博士学位论文）[D].长春 :吉林大学 ,2011.29-44. 
⑤詹元凯 .上市公司破产重整出资人权益调整标准的法理探析(硕士学位论文)[D].上海 :华东政法大
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现有的关于破产重整股权转让限制的研究都散落在其他论述重点之中，
缺乏体系性的阐述与对立法本意的探讨，因此，笔者力图从破产重整股权
转让限制的法理出发，探讨现行法律对于破产重整中股权转让限制未能达
到预期效果的原因，并与域外法类似机制比对，提出完善意见。 
三、研究内容 
笔者以破产重整股权转让限制对重整计划的积极影响为主线，分析该
机制在重整计划中能发挥的重要功能，探寻实践运行中仍存在的困境，在
参考域外立法经验的基础上，尝试提出完善建议。 
首先，股权转让限制存在于多部法律文本中，比较破产重整股权转让
限制与其他法律中的股权转让限制，分析破产重整股权转让限制的特殊性，
通过挖掘该机制的理论基础与价值基础论证其特殊性的合理与正当。 
其次，尽管实践中尚未出现大量的破产重整股权转让纠纷，但这并不
意味着现行机制的运作已经足以保障重整程序的推进，从实践中的重重障
碍可以窥探出现行机制的盲点。因此，从实践出发，在已有案例的基础上
进行一定条件的预设，通过其对重整程序的影响来指引破产重整股权转让
限制机制的完善方向。 
再次，介绍域外的类似机制。因管理层股东这一主体的特殊性，在参
考域外机制前，需弄清法律的规制重点，以确定参照主体。尽管域外法律
中没有直接规定破产重整股权转让限制，但是其同我国有类似的立法宗旨，
从立法宗旨的角度挖掘相关规定。 
最后，在比较域内外机制的基础上，对不同的两种途径进行权衡，选
定符合现实需要的途径。根据选定的路径，呼应实践中存在的运行困境，
就机制本身及配套机制方面分别提出具体建议。 
四、研究方法 
本文主要采用以下几种研究方法： 
第一，比较分析的方法。对英国、美国、日本和德国相关法律制度和
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司法判例进行比较研究，希望从比较借鉴的角度，对完善我国破产重整股
权转让限制机制有所助益。 
第二，案例实证分析的方法。法律制度的发展与司法实践有着紧密联
系。作为成文法国家，法律的制定难免体现出滞后性。在本文写作时会引
用从北大法宝和无讼案例网上公布的有关股权转让纠纷的司法判决书，以
增进理论与实践的结合。 
第三，法经济学分析方法。法经济学分析方法是用经济学理论是分析
法学问题。在市场经济大环境下，法律制度如果与经济政策或市场交易不
相融合，就会阻碍经济的发展。因此，笔者运用收益成本方法针对如何遏
制投机及是否要立法确认出资人权益等问题进行法律分析。 
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